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后 的 企 业 价 值 的 错 误 估 计
（#$%&’()’*$+,）会推动并购交易的进





公司 34 世纪 64 到 <4 年代不相关多
















低 的 股 票 或 期 权 变 现 的 机 会 。 一 般
而 言 ， 目 标 公 司 被 高 估 的 程 度 越 高
或 被 低 估 的 程 度 越 低 ， 目 标 公 司 管
理 者 就 越 愿 意 变 现 ， 并 购 成 功 可 能
性就越大。
我国的证券市场以中小投资者为
主 ， 非 理 性 特 征 明 显 ， 低 估 或 高 估
上 市 公 司 价 值 是 常 见 的 现 象 。 而
且，中小投资者普遍反映出“心理群








“ 买 壳 上 市 ” 或 “ 借 壳 上 市 ” ， 到
344" 年的外资并购概念、回购概念，
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Y( 杨胜刚、吴立源，非理性的
市场与投资：行为金融理论述评
（P），财经理论与实践，#%%)（$）。
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